
รายงานวเิคราะหก์ารลงทนุเชงิกลยทุธแ์ละประเมนิมลูคา่ CPALL (ระยะ 3-5 ปี) 
ในฐานะผูอ้ำนวยการฝ่ายวจัิยหลกัทรัพยอ์าวโุส ผมขอเสนอรายงานวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณและคณุภาพของ 
CPALL (7-Eleven) เพือ่ประเมนิความยัง่ยนืของกำไร (Earnings Sustainability) และการสรา้งสว่นตา่งผล
ตอบแทน (Alpha) ในระยะยาว โดยมุง่เนน้ไปทีป่ระสทิธภิาพการดำเนนิงานและการปรับโครงสรา้งเงนิทนุ
ภายใตส้ภาวะตลาดทีม่คีวามผันผวนสงู 

1. การวเิคราะหผ์ลประกอบการและคณุภาพของกำไร (Financial Performance & Earnings 
Quality) 
ความแข็งแกรง่ของ CPALL ในชว่งครึง่ปีแรกของปี 2026 สะทอ้นผา่นกลยทุธ ์ "Execution of 
Excellence"  ซึง่มุง่เนน้การขยายตวัทีส่มดลุกบัการรักษาอตัรากำไร (Margin Defense) แมส้ภาวะกำลงั
ซือ้จะมคีวามทา้ทาย แตบ่รษัิทฯ ยงัสามารถรักษาระดบัการเตบิโตของกำไรสทุธ ิ(Net Profit) ในอตัราสอง
หลกัไดท้ัง้ในระดบังบเฉพาะกจิการและงบรวมตารางเปรยีบเทยีบผลประกอบการ 2Q26 และ 1H26: 
CVS vs. Consolidated| รายการ (Metrics) | 2Q26 CVS | 2Q26 Consolidated | 1H26 CVS | 1H26 
Consolidated | นัยสำคญัเชงิวเิคราะห ์|| ------ | ------ | ------ | ------ | ------ | ------ || Total Revenue | 
137,035 MB | 265,760 MB | 268,424 MB | 533,433 MB | รายได ้CVS เตบิโตเดน่กวา่งบรวม (+6.5% 
YoY ใน 1H26) || Gross Profit Margin | 29.3% | 22.8% | 29.5% | 22.8% | CVS รักษา Margin ได ้
มัน่คงในระดบัสงู || Net Profit Growth | +13.5% YoY | +11.0% YoY | +15.7% YoY | +15.9% YoY | 
คณุภาพกำไร 1H26 แข็งแกรง่กวา่รายไตรมาส || EBIT Margin | 10.0% | 5.2% | 9.2% | 5.6% | 
Operating Efficiency ปรับตวัดขีึน้อยา่งมนัียสำคญั | 
การวเิคราะหโ์ครงสรา้งหนีแ้ละประสทิธภิาพเงนิทนุ (Capital Structure & Efficiency)  ประสทิธภิาพ
การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนยงัคงเป็นจดุแข็งสำคญั โดย  Cash Cycle  อยูท่ี ่ (22.5) วนั  แมจ้ะเพิม่ขึน้จาก 
(25.7) วนัในชว่งเวลาเดยีวกนัของปีกอ่นหนา้ แตย่งัคงสะทอ้นถงึอำนาจการตอ่รอง (Bargaining Power) ที่
สงูเหนอืคูค่า้อยา่งไรกต็าม โครงสรา้งหนีส้นิมคีวามเสีย่งทีต่อ้งจับตามอง (Refinancing Risk) เนือ่งจาก
บรษัิทมภีาระพันธบตัร (Bond) สงูถงึ 264,665 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่สนิเชือ่ธนาคาร (Bank Loan) ทีม่เีพยีง 
54,910 ลา้นบาท ถงึเกอืบ 5 เทา่ การพึง่พาตลาดทนุในสดัสว่นทีส่งูอาจสรา้งแรงกดดนัตอ่ตน้ทนุทางการ
เงนิในสภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ นอกจากนีย้งัม ี หนีส้นิตามสญัญาเชา่ (Lease Liabilities)  อกี 119,870 
ลา้นบาท ซึง่เป็นภาระผกูพันคงทีท่ีก่ดดนับรรทดัสดุทา้ยของกำไรสทุธ ิ(EBIT-to-Net Profit Bridge)สรปุ
คณุภาพกำไร:  Margin Momentum ยงัคงเป็นบวกจากการควบคมุ Product Mix อยา่งมปีระสทิธภิาพ 
ความแข็งแกรง่ของกระแสเงนิสดในระดบั Consolidated คอืรากฐานสำคญัสำหรับการขยาย Scale-driven 
Moat ในหวัขอ้ถดัไป 

2. ปัจจัยขบัเคลือ่นการเตบิโตและการขยายโครงขา่ย (Growth Drivers & Network Expansion) 
การขยายสาขา (Physical Footprint) ยงัคงเป็นฟันเฟืองหลกัในการรักษา Market Share โดย ณ สิน้ 
2Q26 มสีาขารวมทัง้สิน้  16,284 สาขา  ซึง่เนน้ความคลอ่งตวัผา่น Stand-alone เป็นหลกัการวเิคราะห์
โครงขา่ยและพฤตกิรรมผูบ้รโิภค 

●​ Store Segmentation:  บรษัิทเนน้สาขา Stand-alone (14,024 สาขา) เพือ่ลดการพึง่พาทรา
ฟฟิกจากสถานบีรกิารน้ำมนั (PTT Station) ซึง่มสีดัสว่นคงทีเ่พยีง 2,260 สาขา 

●​ International S-Curve:  ในตลาดตา่งประเทศ กมัพชูาขยายตวัตอ่เนือ่ง (32 สาขา) แตใ่น  สปป.
ลาว พบการปรบัลดจำนวนลงเหลอื 39 สาขา (-24 สาขา)  ซึง่สะทอ้นถงึความทา้ทายในตลาด
ใหมแ่ละการปิดสาขาทีไ่มท่ำกำไร (Strategic Consolidation) เพือ่เนน้คณุภาพมากกวา่ปรมิาณ 



●​ Strategic Product Mix:  สดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่อาหาร (Foods) พุง่แตะ  77.5%  ใน 2Q26 
พรอ้มอตัรากำไรขัน้ตน้กลุม่อาหารที ่28.1% การเปลีย่นผา่นเป็น Food Retailer เต็มรปูแบบคอื
หวัใจหลกัของการทำ Margin Uplift 

●​ O2O Contribution:  สดัสว่นรายได ้O2O ทรงตวัอยูท่ี ่ 11.0% ตดิตอ่กนัต ัง้แตปี่ 2023  บง่ชีถ้งึ
ระดบั "Ceiling" หรอืเพดานการเตบิโตของชอ่งทางดจิทิลัในปัจจบุนั ทำใหค้วามสำคญักลบัมาอยูท่ี่
ประสทิธภิาพการบรกิารหนา้รา้น (Physical Store Efficiency)การประสานระหวา่งการเพิม่ SSSG 
(+0.8% ใน 2Q26) และการปรับ Product Mix คอืการสรา้งปราการทางธรุกจิทีคู่แ่ขง่รายใหมเ่จาะ
เขา้ถงึไดย้าก 

3. ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัและขอ้โตแ้ยง้ (Ecosystem Moat & Counter-arguments) 
Ecosystem ของ CPALL มคีวามไดเ้ปรยีบเชงิโครงสรา้งผา่นการ Synergy ระหวา่งหน่วยธรุกจิ CVS, 
Wholesaling (Makro) และ Retailing (Lotus's)ตารางวเิคราะหส์ว่นแบง่รายไดแ้ละกำไร (Segment 
Mix Analysis - 1H26)| Business Segment | Revenue Contribution | EBIT Contribution | นัยสำคญั
เชงิกลยทุธ ์|| ------ | ------ | ------ | ------ || CVS (7-Eleven) | 67% | 47% | เป็น Cash Cow หลกัทีส่รา้ง
รายไดม้หาศาล || Makro (Wholesale) | 11% | 26% | มปีระสทิธภิาพการทำกำไร (Margin) ตอ่หน่วยสงู 
|| Lotus's (Retail) | 12% | 21% | ชว่ยเสรมิความแข็งแกรง่ดา้นการกระจายสนิคา้ | 
ขอ้โตแ้ยง้และความเสีย่งเชงิโครงสรา้ง (Counter-arguments) 

1.​ SG&A Creep:  แมจ้ะมนีโยบายควบคมุตน้ทนุ แตส่ดัสว่น SG&A ตอ่รายไดร้วมปรับเพิม่ขึน้จาก  
19.2% ใน 1Q26 เป็น 20.2% ใน 2Q26  สะทอ้นถงึแรงกดดนัจากคา่ใชจ้า่ยบคุลากร (19%) และ
คา่สาธารณูปโภค (15%) ทีเ่พิม่ขึน้ตามการขยายสาขา 

2.​ Concentration Risk:  การพึง่พากลุม่สนิคา้อาหารสงูถงึ 77.5% ทำใหบ้รษัิทมคีวามออ่นไหว 
(Sensitivity) ตอ่ความผันผวนของราคาวตัถดุบิและตน้ทนุพลงังาน 

3.​ Refinancing Pressure:  หนีส้นิพันธบตัรมลูคา่มหาศาลและ Lease Liabilities ระดบั 1.19 แสน
ลา้นบาท สรา้ง Operating Leverage ทีส่งู ซึง่จะกลายเป็นผลเสยีทนัทหีากเกดิภาวะ 
Consumption Downturn 

4. การวเิคราะหส์ถานการณ ์Bull / Base / Bear Case (3-5 Year Scenario Analysis) 
Bull Case (Optimistic): 

●​ SSSG เตบิโตมากกวา่ 5% จากการฟ้ืนตวัของภาคการทอ่งเทีย่วและการจับจา่ยแบบกา้วกระโดด 
●​ การขยายสาขาในกมัพชูาและลาวเริม่สรา้ง Economy of Scale (International S-Curve เริม่ทำ

งาน) 
●​ Outcome:  EPS Growth > 15% และมกีาร Deleveraging ลดหนีส้นิลงอยา่งรวดเร็วBase Case 

(On-plan Execution): 
●​ SSSG ทรงตวัที ่1-3% ขยายสาขา 700 แหง่ตอ่ปีตามเป้าหมาย 
●​ รักษาระดบั Margin ของกลุม่สนิคา้อาหารไดค้งที ่
●​ Outcome:  EPS เตบิโตที ่10-12% ตอ่ปีตามการเตบิโตของเศรษฐกจิมหาภาคBear Case 

(Pessimistic): 
●​ กำลงัซือ้หดตวัรนุแรง SSSG ตดิลบตอ่เนือ่ง 
●​ ตน้ทนุคา่แรงและคา่ไฟพุง่สงู กดดนัให ้SG&A ตอ่รายไดพุ้ง่เกนิ 21% 
●​ ภาระหนีส้นิ Lease Liabilities (119B THB) กดดนักำไรสทุธอิยา่งหนักในภาวะทีร่ายไดไ้มโ่ต 
●​ Outcome:  Net Profit ทรงตวัหรอืเตบิโตต่ำกวา่ 5% 



5. ความเสีย่งหลกัและตวัชีว้ดัทีต่อ้งตดิตามใน 12-24 เดอืน (Key Risks & Monitoring Metrics) 
1.​ SG&A % to Revenue Uptick:  ตอ้งเฝ้าระวงัไมใ่หเ้กนิระดบั 20.5% เพือ่รักษาประสทิธภิาพการ

ทำกำไร 
2.​ Bond Refinancing Environment:  ตดิตามอตัราดอกเบีย้ในตลาดหุน้กู ้ซึง่จะมผีลโดยตรงตอ่ 

Cost of Debt 
3.​ SSSG Momentum:  เกณฑเ์ฝ้าระวงัคอืระดบั < 0.5% ซึง่จะสะทอ้นถงึภาวะอิม่ตวัของตลาดใน

ประเทศ 
4.​ International Store Rationalization:  ตดิตามการปรับฐานสาขาในลาวและกมัพชูาวา่จะ

เป็นการถอยเพือ่กา้วกระโดดหรอืเป็นสญัญาณของความลม้เหลวในตลาดตา่งประเทศสรปุกลยทุธ:์  
CPALL ยงัคงเป็นหุน้คา้ปลกีทีม่คีวามยดืหยุน่ (Resilient) สงู การเป็น Food Retailer ชว่ยสรา้ง
กระแสเงนิสดทีส่ม่ำเสมอ อยา่งไรกต็าม นักลงทนุควรใหค้วามสำคญักบัการควบคมุคา่ใชจ้า่ยการ
ดำเนนิงานและการบรหิารโครงสรา้งหนีเ้ป็นอนัดบัหนึง่ 

6. ทะเบยีนแหลง่อา้งองิและการจำแนกขอ้มลู (Reference Registry & Data Integrity) 
ขอ้เท็จจรงิ (Fact),การตคีวาม (Interpretation),สมมตฐิาน (Assumption) 
"รายไดร้วม 1H26 อยูท่ี ่533,433 MB",ฐานรายไดแ้ข็งแกรง่และขยายตวัตามเป้าหมายการดำเนนิงาน,คาด
การณร์ายไดร้วมปี 2026 เตบิโต 4-5% YoY 
"หนีส้นิพันธบตัร 264,665 MB และ Lease Liabilities 119,870 MB",บรษัิทม ีOperating Leverage และ 
Refinancing Risk สงู,อตัราดอกเบีย้จา่ยเฉลีย่จะยงัทรงตวัในระดบัปัจจบุนั 
สดัสว่นรายได ้CVS 67% แต ่EBIT 47%,CVS เป็นหวัใจหลกัในการดงึ Traffic แตก่ารทำกำไรถกูกระจาย
ไปยงัสว่นอืน่,สดัสว่น EBIT จาก CVS จะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้จากการปรับ Product Mix 
สาขาในลาวลดลง 24 สาขาใน 2Q26,มกีาร Strategic Consolidation เพือ่ปิดสาขาทีป่ระสทิธภิาพต่ำ,
เป้าหมายการขยายสาขา 700 แหง่ตอ่ปีจะเนน้คณุภาพมากกวา่ปรมิาณ 
O2O Contribution คงทีท่ี ่11.0%,การเตบิโตผา่นชอ่งทางออนไลนถ์งึจดุอิม่ตวัในระยะสัน้,รายได ้O2O จะ
ทรงตวัทีร่ะดบั 11-12% ในชว่ง 12-24 เดอืนขา้งหนา้ 
แหลง่ขอ้มลู:  2Q2026 CPALL Business and Performance Briefing 
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